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2008 年 11 月 25 日
第一轮量化宽松开始
2010 年 3 月 31 日
第一轮量化宽松结束
2010 年 11 月 4 日
第二轮量化宽松开始
2012 年 9 月 14 日
第三轮量化宽松开始
2012 年 12 月 12 日
第四轮量化宽松开始
2011 年 6 月 30 日
第二轮量化宽松结束



























美 元 本 位 下 的 思 考
——量化宽松政策对中国经济溢出效应实证分析
曾红艳 1，2，黄 璐 1
（1.厦门大学，福建 厦门 361005；贵州民族大学 商学院，贵州 贵阳 550025）
【摘 要】 在经济与金融全球化、美元本位的国际货币体系的国际背景下，美国货币政策的溢出效应一直是学界
与政界关注的焦点。文章基于中国的角度，采用进出口、汇率、通货膨胀等渠道刻画中国与美国的经贸关系，在此基础
上，采用 VAR模型探讨美国从 2008 年开始推行的四轮量化宽松货币政策对中国经济的溢出效应进行实证分析与理论探
讨。实证结果表明美国四轮量化宽松货币政策对中国经济产生溢出效应为多方面且不同程度的波动。
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财 政 与 金 融
輧輱
图 2 美国的 M1/M2 货币量

























































图 6 中国 CPI 月度数据
数据来源：中华人民共和国国家统计局网站




































的货币政策来刺激美国的经济增长；选取的样本期间为 2009 年 1 月到 2012 年 12 月。
（二）数据说明








用 STATA12 进行操作，其结果见表 1。
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
图 9 VAR 模型脉冲响应函数结果
	





ADF 平稳性检验结果表明，M2，exchange，cpi，Chinam2 均未通过平稳性检验，对 5 个序列分别进行差分处
理，检验结果均通过 ADF 检验，所以以上 5 个变量的一阶差分序列为平稳序列，并且是一阶单整过程 I（1），满
足协整检验的前提。






通过表 2 可以看出，在滞后期为 4 时，AIC 的值最小，所以 VAR 模型的最佳滞后期阶数为四。
3.VAR 稳定性检验。如果 VAR 特征方程的特征




由图 8 可以看出所有的值都小于 1，所以整个
VAR 系统是稳定的，后面的脉冲响应式有效的。
（三）协整检验和误差修正模型
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